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Aktier - kdpa, salja eller behalla?

Av VD och forvaltare Bo Knudsen, C WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab A/S.

Vi befinner oss nu i den senare fasen av en stigande aktiemarknad,
snart tio dr efter finanskrisen. Den okade turbulensen far manga
akticinvesterare att stilla den stora fragan: bor man kipa, silja eller
behalla? Nedan ger vi vart perspektiv pa den nuvarande volatiliteten
Jamfort med hur det sett ut historiskt, och forklarar varfor vi valt
att navigera efter en ling investeringshorisont istillet for att ha en

kortare, mer nyhetsdriven investeringsportfol].

En lang investeringshorisont ir avgorande

Om man har kommit fram till att man har majlighet att placera i
aktier, dd maste man forst och frimst komma ihdg att sannolikhe-
ten fOr en langsiktigt god avkastning ir stérst nir man har en lang-
siktig investeringshorisont och konstant exponering mot markna-

den.

Figur 1

50 ars avkastning pa S&P 500 om man missat
de basta dagarna
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Detta illustreras med figur 1, ddr man kan se vad en investerare pa
den amerikanska aktiemarknaden hade uppnitt om denne konti-
nuerligt investerat pd borsen under de sista 50 dren, alltsd cirka 10
000 handelsdagar — jimfort med avkastningen om denne missat
de 10, 20, 30, 50, 75 och 100 bista dagarna.

Som synes halverades avkastningen om man missade tidsperio-
dens 10 bista dagar, medan avkastningen helt raderades ut om
man missade de 75 bista dagarna (vilket ir mindre &n 1 procent
av alla handelsdagar). Och vem vet i forvig exake vilka datum det
ror sig om?

Nir bor man da kopa, och nir bér man silja?
Aktichandel handlar sjilvklart om individuella férhéllanden. En
enkel och effektiv strategi r att kdpa gradvis och vid férutbestim-
da tidpunkter. Detta gor processen mindre dramatisk.

Ett annat alternativ ir att ha en mer opportunistisk approach och
justera exponeringen uppdt och nedat éver tid. Enligt denna svira
disciplin, som har forédmjukat manga experter over tid, kan man
Overviga att ta hinsyn till konkret aktiemarknadshistorik innan
man koper eller siljer.

Aktiemarknadshistorik

Historien upprepar sig sillan, men det finns historiska monster
som man kan lita sig inspireras av. Att sitta och vinta pa den
berdmda tioprocentiga korrektionen och kopa direfter kan vara
en bdde féorodmjukande och frustrerande upplevelse. Hir kan
man sitta och vinta pd Godot och vara dskidare till en lingvarig
uppgang. Tioprocentiga korrektioner sker nimligen mycket sillan
pa sd kallade bull markets — de perioder da de goda dagarna pa
marknaden ér fler an de daliga — som ju ir precis de perioder da
man girna vill ha exponering mot akdtier.
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Storre nedgdngar pa marknaden sker typiskt sett i samband med
konjunkturnedgingar, dir sirskilt nedgdngar i USA slar hart.
Kombinationen av hégre rintor och en “inverterad avkastnings-
kurva” (dir den korta rintan ir hdgre in den linga obligations-
rintan) i USA har visat sig vara ett viktigt tecken att hilla 5gonen
pa. I den nuvarande miljon ar rintorna fortfarande ldga, och dven
om avkastningskurvan ir visentligt plattare dn tidigare har den
fortfarande positiv lutning. Detta talar for en fortsatt konstruktiv
milj6 for akteinvesteringar.

Liknande historiska situationer som den vi har idag, da vi befin-
ner oss i den senare delen av en uppging med hogre rintor och en
potentiell ekonomisk avmattning, ir ofta kopplade till perioder
med storre variationer pi marknaden, men dven med mojlighet
till fortsatta 6kningar. Ett extremt exempel pd detta utspelades i

slutet av nittiotalet.

P4 nittiotalet steg aktiemarknaderna kraftigt. Aven i de si kallade
tigerekonomierna i Sydostasien gick det bra, med stora utlind-
ska investeringar och enorm tillvixt, men dven skuldsittingen
var hog. Problem i framfor allt fastighetsbranschen kombinerat
med en hog dollarskuld ledde till att Thailand 1997 maste slippa
kopplingen till den amerikanska dollarn, och en rad andra lin-
der fick uppleva en devalvering av sina valutor. Detta satte iging
en langvarig dominoeffekt i hela virlden. I augusti 1998 for-
satte den politiska krisen och de liga oljepriserna Ryssland i en
situation dir landet inte kunde betala av sin skuld. Det erkinda
hedgefondbolaget Long-Term Capital Management (LTCM), som
bland annat leddes av nobelpristagare, hade genom positioner
med enorm hévsting mer 4n 140 miljarder USD i investerings-
tillgdngar. Olyckligtvis hade bolaget bland annat stora illikvida
positioner med hivsting i Ryssland, och LTCM blev av med 15
procent av sitt kapital pd en enda dag. Ridslan var att problemen
skulle sprida sig till 50 motparter som ldnat ut pengar till LTCM.
Detta tvingade den amerikanska centralbanken och en rad stor-
banker att ge LTCM en kapitalinjektion for att undvika en kort-
siktig tvingsforsiljning, som annars skulle kunna skapa ytterligare
stora problem, inte bara for det finansiella systemet — utan {6r hela
virldsekonomin.

Den valdsamma turbulensen under perioden efterfoljdes av en
av de kraftigaste stigningarna i aktiemarknadens historia, dir den
breda amerikanska marknaden steg med 47 procent och teknikin-
dexet Nasdaq steg med hela 170 procent pd bara 18 ménader —
fran oktober 1998 till mars 2000.
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Behov for taktisk riskbalansering

Aktiemarknadernas historia ir fascinerande, och dven om histo-
rien mycket sillan upprepar sig sa rimmar den ofta. Eftersom vi
nu befinner oss i den sena fasen av en ling aktieuppging har vi
under 2018 genomfort en 16pande ombalansering av risken for
att gora portfoljerna redo f6r en mer volatil milj6. I den globala
portfoljen har vi 6kat andelen mer stabila tillvixtbolag och min-
skat andelen cykliska bolag, diribland banker, och mycket hogt
virderade bolag.

Med denna taktiska riskbalansering tror vi att man som lingsiktig
investerare behdller den viktiga exponeringen mot attraktiva och
strukeurella tillvixtteman samtidigt som risken sinks i ljuset av
den nigot mer kortsiktiga och oférutsigbara omvirlden. Aven om
vi befinner oss i ett sent skede av den ekonomiska cykeln finns
det bolag som har sirskilt goda langsiktiga tillvixtforutsittingar.
Detta ir vart viktigaste fokus och det grundliggande virdet med
aktiv forvaltning.

Du kan lidsa mer om vira investeringar pa cworldwide.com/se,

dir du dven hittar KIID, prospekt och arsrapporter.
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Denna publikation tillhandahalls endast i informationssyfte och utgér inte, och skall inte betraktas som, ett erbjudande, en uppmaning eller en inbjudan att
delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller som investeringsanalys. Publikationen har sdledes inte framtagits i enlighet med
lagkrav utformade fér att framja oberoende investeringsanalys, och &r inte fédremal fér ndgot férbud att handla innan investeringsanalysens spridning.

All information som &r uttryckta &r endast géllande fran och med tidpunkten fér offentliggérandet och kan komma att &ndras. Publikationen har utarbetats
fran kallor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga férsikthetsatgarder har vidtagits for att sdkerstélla att uppgifterna ar korrekta och noggrant
preciserade. Korrektheten och noggrannheten ar emellertid inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar for eventuella fel eller brister.
Publikationen far inte reproduceras eller distribueras, helt eller delvis, utan skriftligt samtycke fran CWW AM SE.

Historisk avkastning &r ingen tillférlitlig indikator fér framtida avkastning. Avkastningen kan bade éka och minska i védrde som en féljd av valutarérelser.
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